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报告要点： 

上游价格支撑仍集中于能源链，下游部分低位行业延续修复。10 月，CPI

同比上涨 0.7%，较上月回落 0.2 个百分点，环比持平；核心 CPI 同比增

长 0.8%，较上月回落 0.2 个百分点，环比持平。PPI 同比上涨 5.7%，较

上月提高 0.7 个百分点，环比上涨 0.7%，涨幅较上月回落 0.5 个百分点。

与上月相比，10 月价格数据的主要变化有三点，一是食品价格对 CPI同

比增速拖累扩大。10 月食品价格降幅由 1.7%扩大至 2.9%；二是 PPI环

比上涨斜率放缓，价格驱动进一步向能源链集中。采掘工业和原材料工业

价格同比增速分别由 25.4%、9.4%升至 27.9%、11.6%，环比涨幅分别由

7.7%、2.6%回落至 2.8%、2.0%；能源相关行业继续明显上涨，有色链

则出现降温。三是建筑链及部分长期负增行业 PPI延续修复。非金、汽

车、医药、酒饮料等行业同比降幅继续收窄，黑金冶炼价格由负转正。 

CPI同比回落，能源支撑增强，食品拖累扩大。10 月，CPI 同比上涨

0.7%，较上月略有回落。结构上看，一是能源和电子产品仍是主要拉

动，部分上比环比放缓。一方面，能源支撑增强。10 月汽油价格同比上

涨 22.4%（上月 16.6%），带动能源价格同比升至 9.9%（上月 7.3%），汽

油一项对 CPI 同比上拉约 0.6 个百分点；另一方面，存储价格及 AI产业

链景气仍在支撑消费电子价格。10 月，通信工具 PPI 同比上涨 16.1%

（上月 14.3%），数据存储设备、平板电脑、计算机和移动电话机价格同

比分别上涨 45.4%、29.3%、23.0%和 16.7%，四项合计拉动 CPI 同比约

0.3 个百分点，二是食品拖累扩大，主因供给端价格下降。10 月食品价格

同比下降 2.9%，降幅较上月扩大 1.2 个百分点，对 CPI 同比下拉约 0.5

个百分点，较上月的约 0.3 个百分点明显扩大，基本可以解释本月 CPI 同

比 0.2 个百分点的回落。鲜菜和鲜果价格同比分别下降 16.9%和 3.8%，

降幅均明显扩大；环比分别下降 5.8%和 0.6%。统计局指出，10 月气候

条件较为适宜，鸡蛋、鲜菜、鲜果价格均有所下降，同时市场供应充足也

带动水产品和猪肉价格回落。猪肉价格同比增速升至-8.6%（上月-

10.0%），环比增速降至-1.0%（上月 1.2%）。三是核心价格同比回落，国

庆出行对服务价格形成短期支撑。10 月，核心 CPI 同比降至 0.8%（上月

1.0%）；服务价格同比降至 0.7%（上月 0.8%），环比上涨 0.1%（上月-

0.2%），主要受国庆假期出行带动，宾馆住宿、飞机票和旅行社收费分别

环比上涨 6.5%、3.3%和 2.4%。 

PPI同比继续抬升，能源为主要增量来源，环比上涨斜率回落。10 月，

PPI 同比上涨 5.7%，较 9 月提高 0.7 个百分点，环比涨幅由 1.2%回落至
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0.7%，指向工业品价格仍处上行区间，上涨速度出现放缓。结构上看，一

是输入性能源价格继续强化，化工链价格上升。10 月中东局势扰动仍然

较强，国际能源价格升至高位，输入性价格继续传导。石油和天然气开采

业价格同比升至 35.0%（上月 24.5%），石油煤炭加工业升至 29.9%（上

月 21.6%），化学原料制品制造业升至 16.4%（上月 12.1%），化纤制造业

16.0%（上月 12.3%）；环比看，石油和天然气开采业上涨 6.0%（上月

10.4%）。二是煤炭价格维持高增，上行斜率放缓。煤炭开采和洗选业价

格同比升至 36.6%（上月 35.3%），环比涨幅降至 2.7%（上月 9.5%）。供

给端约束叠加高油价替代效应，煤价维持高位，但经历前期快速上涨后边

际动能有所放缓。三是，有色链由前期持续走强转为降温。有色金属矿采

选业同比降至 16.3%（上月 21.4%），有色冶炼同比降至 18.6%（上月

21.4%）。AI 产业链下游价格维持韧性，计算机通信和其他电子设备制造

业同比由 5.8%小幅升至 5.9%，电气机械和器材制造业维持 6.2%。 

生产资料与生活资料 PPI分化延续，部分长期负增行业继续收窄。10

月，生产资料 PPI 同比上涨 7.4%，较 9 月提高 0.9 个百分点；生活资料

PPI 同比下降 0.1%，与 9 月持平，二者分化仍然明显。细分看，一方

面，部分此前长期低迷行业延续修复。一是建筑材料链延续改善。非金制

品业价格同比降幅收窄至 1.6%（上月 2.5%），环比涨幅扩大至 0.8%（上

月 0.3%）；黑金冶炼和压延加工业同比上涨 0.4%（上月-0.2%），指向建

筑材料链延续了 9 月以来修复趋势，或与“反内卷”以来相关行业产能调

整、供求关系改善有关。二是多数长期负增的消费制造行业同比降幅继续

收窄。汽车制造业由-2.0%收窄至-1.8%，医药制造业由-3.3%收窄至-

3.2%，酒饮料和精制茶制造业由-5.3%收窄至-5.2%，农副食品加工业由-

0.9%收窄至-0.4%。另一方面，下游价格改善仍未形成全面扩散。生活资

料中，衣着、一般日用品价格降幅小幅扩大，耐用消费品同比涨幅回落至

1.4%（上月 1.6%）；环比看，生活资料整体增速为-0.1%（上月 0.1%）。 

往后看，上下游价格分化存在进一步收敛的条件，广谱性修复仍需内需接

力。一方面，中期选举后美国国内对进一步扩大中东冲突的约束有所增

强，前期推动油价快速上行的地缘风险溢价或有所回落，能源价格继续大

幅上冲的概率下降，输入性通胀对 PPI 上游价格的边际支撑可能趋弱。另

一方面，建筑材料及部分低位制造业价格已连续改善，叠加四季度政策项

目逐步形成实物工作量，黑色、建材等行业仍存在进一步修复的条件。后

续价格结构性分化有望从两端同时收敛，一端是能源等上游行业价格上行

斜率放缓，另一端是建筑链及部分长期低迷行业逐步修复。总量上看，10

月核心 CPI 和生活资料 PPI 均未同步走强，指向当前下游修复尚未形成广

泛的内生价格动能。后续判断价格向广谱改善转变仍在于两条链条，一是

黑色、建材等价格改善能否在政策需求支撑下延续并向中游制造扩散；二

是食品加工、汽车、医药等低位行业跌幅收窄能否进一步转化为生活资料

PPI、核心 CPI 和服务价格的持续改善。 

 

风险提示：国际油价大幅波动超预期、国内需求修复不及预期。 
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图1 10 月 CPI 环比表现弱于季节性（%） 

 

图2 10 月 CPI 增速略降（%） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图3 10 月 PPI 环比强于季节性（%） 

 

图4 10 月 PPI 增速进一步提升（%） 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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